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はじめに
1973年2月から3月にかけて，日本やEC諸国などが変動相場制を採用して以来，すで
に10年もの歳月が流れた。こうした変動相場制あるいはフロート制の経験は，しかしなが
ら，今回が初めてではない。すでにわれわれは， 1920年代前半ーー1870年代に西欧諸国を
中心にして始まった国際金本位制を中断させた第1次世界大戦が終結(1918年）してから，
主要諸国が金本位制に復帰するまでの期間一ーと， 193碑ポ代――'2呼こに始まった大恐慌
が金本位制を崩痕させてから， 1939年に第2次世界大戦が勃発するまでの期間一ーにその
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経験を持っている1)。
本稿の目的は，以下の3つの章において果たされる。まず1章では「国際収支や為替レ
ートにかんする理論的な論文の最近の氾濫状態にもかかわらず，・・・（中略）・・・〔それ〕にと
って代わるような，実用性のある有力な理論的フレームワークはいまだに存在しない」2)と
される S.C.Tsiangの先物為替にかんする包括的で体系的な理論3)を考察する。つぎに2
章において，為替相場が公的介入によって一定の狭い範囲内に規制されなかった1920,30 
年代および70年代の実態から，一般に尊かれる「総括的な経験的規則性」grossempirical 
regularities (以下「経験則」とよぶ）として， M.Mussa4>が挙げた19の原則を若干のコ
メントを付して紹介する。最後に3章で，ツィアンの理論が， ミュッサの提示した経験則
をどの程度まで説明できるのか，言いかえれば，ツィアン理論の有効性とその限界につい
て，明らかにしてみたい。
1章 ツィアンの先物為替理論について
先駆的な論文 "TheTheory of Forward Exchange and Effects of Government 
Intervention on the Forward Exchange Market" (1959) において S.C. Tsiang 
は，外国為替市場に現われるさまざまな需要と供給を，その取引動機あるいは市場で果た
す機能にしたがって (I)カバー付き利子裁定 (coveredinterest arbitrage), (II)投機
(speculation)および (il)ヘッジング (hedging)に分けたうえで，先物為替と直物為
替の需要と供給に影響を与える諸要因を明快に分析している。従来，伝統的に軽視されて
きた「ヘッジング」や「投機」を明示的に分析の姐上にのせ，さらに利子裁定者の本質的
な役割ー一短期的な投資を目的として，直物資金を国際的に移動させ，同時に同額の先物
1)宮崎・奥村・森田編「近代国際経済要覧」（東大出版会， 1981年） p. 131. 
2)小宮隆太郎・須田美矢子「管理フロート下の短資移動」東大「経済学論集」 46巻1号
(1980, 4) p. 13. 
3) S. C. Tsiang, "The Theory of Forward Exchange and Effects of Government 
Intervention on the Forward Exchange Market" IMF Sta.ff Papers. Vol. 7 
(1959) pp. 75~106. 
4) M. Mussa, "Empirical Regularities in the Behavior of Exchange Rates and 
Theories of the Foreign Exchange Market" in Brunner/ Meltzer (eds.), 
Policies for Employment, Prices, and EぶC加ngeRates(A Supplementary Series 
to t旭 fournalof Mo加 taryEconomics) Vol. 11 (1979) pp. 9-57. 
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取引を逆方向に行なうことによって，為替リスクをカバーする点ーーに着目することによ
ってツィアンは，一方では国内の寵先両為替市場間の関係， したがってまた直先両レート
の関連を明確にし，他方ではその両レートの関連（直先スプレッド）と関係両国の利子率
格差とによって誘発される短期資本移動の分析をより正確に行なう途を拓くという先駆的
な業績を残した。「先物および直物為替市場の均衡にかんするツィアンの分析は，短期資本
移動に影響を与える諸力相互の関係を明らかにしたという点で重要な貢献をなした」5)の
である。
本章では，おおむねツィアンの立論に沿いながら，外国為替市場に現われる各取引を順
次検討していこう。
(I) カバー付き利子裁定
西欧14カ国の通貨が交換性を回復し，国際通貨市場が再開されたのは， 1958年のことで
あった1)。 それとほぼ同じ時期にいち早く発表された先駆的な上記論文において，ツィア
ンはまず「カバー付き利子裁定」から分析を始めている。
国際通貨（あるいは資本）市場が存在すれば，短期2)資本は当然の傾向として，より高
い収益をめざして各国の金融センクー間を移動する。しかしながら，為替レーいの先行き
が確実に予想しうるのでないかぎり， こうした資本移動にはつねに為替リスクがともな
う。もっとも， この為替リスクは先物為替でカバーすれば容易に回避できる。要するに
「カバー付き利子裁定」とは，「短期的な投資を目的としてなされる直物資金の国際的な
移転であって，同時に，逆方向に行なわれる同額3)の先物取引によってカバーされる」0ょ
うな取引として定義される。
5) Z. Hodjera, "International Short-Term Capital Movements: A Survey of 
Theory and Empirical Analysis" IMF Staff PapグsVol. 20 (Nov. 1973) 
p. 698. 
1)この年には， EECも発足している。そして，西欧通貨の交換性が回復されたのとは
うらはらに， 1960年に米国は早くもドル防衛策を講じたのである。
2) 「短期」とは，「ときには数日以内， 典型的には数週から2, 3か月ぐらい，長くと
も半年から 1年以下程度」（小官・須田，前掲論文， p.12)を意味するものと理解し
ておこう。
3)厳密に言えば， 直物資金と先物カバーの額は「同額」 (thesame amount)ではな
く，裁定期間中の利子分だけ差があるはずだが，以下ではツィ...,.ンに倣って，その差
を捨象する。
4) Tsiang, op. cit. p. 77. 
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さて，今かりに 100万円の資金があって，たとえば3カ月間自国で投資されれば，その
（自国）利子率を (3カ月当り） /4(Xl00)5lるとして，期末には lOOX(l+lり万円の元利
合計が得られる。もし同額の資金が，直物レートを SR(円／ドル）として，そのレートで
ドルに交換され，より高い利子（収益）率を求めて，外国（たとえば米国）に同じ期間投
資されれば，その（外国）利子率を (3カ月当り） Jf (x 100)彩として，慧炉(l+lり万
ドルの元利合計が獲得できる。そしてこの額を，現行の先物レートを FR(円／ドル）とし
て，このレートで売予約しておけば，その間にいかなる直物レートの変動が起こっても， 3
カ月後確実に器x(1+Jf)xF!f万円の収入が保証されることになる。 したがって，問題
の資金が国内外のいずれに投資されるかは
心疇(l+lり
FR に依存する。もしも， 1+Jd＜繹1+Jf)であれば，資金は国外へ流出するであろう。そ
して，こうした流出が続くかぎり，①手持ちの資金を外貨（ドル）に換えるための需要を
反映して直物レート SR(円／ドル）が上昇するか，②将来の外貨入手を見込んでなされる
その売予約（供給）を反映して，先物レート FR(円／ドル）が下落するか，③資金が流出
した国（自国）で利子率 (Id)が上昇し，逆に④それが流入した国（外国）で利子率 (Iり
が下落するであろう。これら 4つの可能性のすべてあるいはそのいくつかが実現して，結
局は均衡において
1+Jd=器(l+lり
が成立する。
ここで， P=FR-SR 言とおけば， Pは「先物プレミアム」（その値が負のときは「先物
ディスカウント」）であり，上式は
1+だ=(1+P)(l+Iり
となる。ところで， PおよびPはいずれも高々数パーセントであって， それらの積p,Jf
は無視しうるほど小さいものである。したがって近似的に
P=Jd-Jf …... (1-1-1) 
が成り立つことになる。これが「先物プレミアム（ディスカウント）は，関係両国の利子
率格差に等しくなる傾向がある」という先物為替の利子（率）平価説に他ならない。敷術
すれば，均衡化への諸力がはたらくかぎり，より高い（低い）利子率をもつ国の通貨は，先
物市場においてディスカウントされる（プレミアムがつく）傾向があるということになる。
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ところで，外国為替の直先両市場 (P)と関係両国の金融市場 (Jd-jf)におけるこうし
た均衡状態 (P=fd-Jf)は，近似的あるいは傾向的にしか成立しない点に留意しよう。
その理由は，第1に，外国為替の取引に規制や制限がなくても，それには多少なりとも費
用（手数料等）がかかる。それゆえ，こうした利子裁定という取引の労を裁定者にとらせ
るには， ある一定の報酬率—~ケインズはそれ (mi・厄mum sensibile)を年率0.5%とみ
ている5) _ー が最低限保証されなければならない。 したがって， Pと (Jd-Jf)の間に
は均衡においても0.5%程度の乖離が生じうる6)。第2に，各国の短期利子率は単ーではな
くて各種の利子率（「利子率構造」）が存在し，第3に，裁定者にとって利用可能な資金彙
の問題がある。
これは重要な問題である。利子裁定という機能を主として果たすのは外国為替銀行であ
ろうが，為銀と言えども，利用可能な裁定資金は無限ではなく，必ずしも十分な謙が常に
入手できるとは限らない7)。したがって，そのような個々の取引主体にとって，（たんなる
先物請求権とは異なり）「直物流動資産は，その利子収入に加えて便益あるいは流動性とい
う目には見えないがなんらかの収益をもたらす。〔かくして〕流動資産の利子プラス流動
性（便益）一一〔もちろん〕為替リスクは排除されている一ーがもたらす限界収益が，各
地の金融センター間でほぽ等しくなるように，銀行（とその他の金融機関）は，直物流動
資産にたいするその支配力を色々な金融センターに配分するものと通常は期待してよいで
あろう。」8)
このように，各地の金融センターに存在する流動資産が生みだす収益を，利子相当部分
ー個々の裁定者にとっては所与ーーと流動性相当部分に分けて考えれば，上述の「先物
5) J.M. Keynes, A Tract on Monetary Reform (Macmillan, 1923) p. 128. 
6) minimum sensibileの存在は，取引費用のような技術的な要因以外に，諸外国の状況
とりわけその金融市場にかんする情報不足に基づくリスクや，短資移動に対する内外
政府の規制に伴うリスクによっても説明されるであろう。これらのリスクは，為替リ
スクとは異なり，先物カバーによっても回避できない。
なお，こうした乖離について， M.P. Dooley and P. Isard, "Capital Controls, 
Political Risk, and Deviations from Interest-Rate Parity" Journal of Political 
Economy Vol. 88 (1980) pp. 370-384を参照。また，利子（率）平価説について
は， R.Z. Aliber: "The Interest Rate Parity Theorem: A Reinterpretation" 
Journal of Political Economy Vol. 81 (1_973) pp. 1451-1459参照。
7)いわゆる予算制約条件がはたらく。
8) Tsiang op. cit. p. 81. 
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為替の利子（率）平価」関係は，次のように改訂される。
Pt= 
FR,-SR, 
SR1 
＝（が十P.l)-(1.、t+p;/) ・・・・・・(1-1-2) 
ここで P点は，裁定者 iが t時点において国内に保有する短期流動純資産cs点で示
そう）から得る主親的限界収益ー一流動性相当部分ーーであり， p;/は同じ裁定者が外国
で保有する短期流動純資産csが）から得るそれを示す。周知のように，流動性という便
益から個々の裁定者が感じとる主銀的限界収益 P;dま，一般に，当人が各地に保有する流
動資産 S;ヽ が増加するにつれて減少するであろう。ツィアンは次のような線形関係とし
て，これを簡単にとらえている叫
p;/=-p'/ s点＋凶 ・・・・・・(1-1-3心
Pu1=-p'/ S詔＋佑 ．．．・(1-1-3分
ここで， p'/とp'/は正の係数であり，由と /iは正の定数である。
ところで，裁定者が為替リスクを完全に回避するという本来の行動をとるかぎり，先物
為替の購入 (Duとする）は，「同額」の直物為替（＝外貨）の売却を伴う。外貨の売却
ギつぎに国内通貨（あるいは資産 Sit4)の増加をもたらすであろう。約言すれば， Ditは
沼を結果すな同様に，先物為替の売却 (-Dit)は， 直物為替の入手あるいは在外資
呈(S1/)の増加と，同額の国内資産の減少をひきおこす。いま，簡単化のため，すべて
の先物為替の契約期間を90日と仮定すれば，
Su4 
t 
=:EDit+A召
t-89 
・・・・・・(l-1-4d) 
t 
S;/=一区Du+A/
t-89 
. …・(1-1-4分
が成立する。すなわぢ， 今 (t)期の国内流動純資産 (S;/)は， 過去89日間にわたって
純購入（＝購入マイナス売却）された先物為替の累積額エDuと；外国為替取引とは無関
t-89 
係なその他の資産 A/の和として把握される。 S;/fこついても同じように解釈できるこ
とは言うまでもない。また， S点の増加がSilの減少（逆は逆）を意味することは上の二
式からも明白であり， さらに (1-1-3d,f)式によって，これら各地の資産の増加がその限
界収益師にマイナスの影響を与えることも明示されている。かくしてわれわれは，「資産
選択理論の一変形をすでに〔ツィアン理論の〕ここに見いだすことができる」10)のである。
9) Tsiang op. cit. p. 83. 
10) Hodjera op. cit. p. 689. 
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つぎに，先物為替にたいする今期の需要Ditを求めよう。それは， (1-1-2)に (1-1-3),
tー1
(1-1-4)式を代入し， I:Dit=D1t+:ED1tを用いて整理すれば得られる。t-89 t-89 , 
-1 tー1
D1t= {ゆtー(Il-1/)〕十p'召A/-pダA/-a;+帥ーCP'l十p'/) I:Dit t-89 
・・・・・・(1-1-5) 
要するに，利子裁定者 iの今期における先物為替需要 Duは， ① ip,-(Il-1/)の減少
t-1 
関数であり，②その値は， もし当人が過去に行なった先物契約が圧倒的な買持ち (:ED;,t-89 
が大きな正の値をとる）ならば—たとえか<Il-I/ で，資本流入（直物供給）＝先物
需要 (D1t>O)が有利な状況であっても，差引きー一負になりうるであろう。敷行すれば，
①はさらに，外国為替の先物相場が変化するケースと，自国の利子率が相対的に変化する
ケースに分けられる。前の場合， FR,あるいはかの（たとえば）上昇は， SR1,1,4およ
び I、Iに影響力を持たない個々の裁定者の先物需要を減少させるであろう。後の場合，
(Il-I, りの（たとえば）上昇は，資本流入を誘発し，それに伴う直物為替の供給増と先
物為替の需要増が生ずるであろう。いずれの湯合も， もとの簡単な利子（率）平価関係
P湊CI'-If)を基準に行なわれる一一という意味で「狭義」の一一手rJ子裁定取引であるの
に対して，③は，各裁定者が流動性から主観的に感じとる限界収益Pitに加えて累積的な
t-1 
先物ポジション :EDitをも考慮に入れている点で，・「広義」の利子裁定取引を含意する。t-89 
すなわち，もし，利子裁定者が過去に行なった先物契約の結果，そのボジションが一方的
t-1 t-1 
な買持ち (I:Dit>O)あるいは売持ち :EDが(0)であるとき，そうしたアンバランスな
t-89~-89 
ボジションは，当人に新たなリスクを負わせるであろう。したがって，今期の先物為替需
t-1 
要 Ditは，過去の累積的なそれエDitを相殺する一ーあるいはそれに「適応する」ー一t-89 
方向で行なわれるのである。そして結局， Ditが正のときは先買い・直売り， D;,が負の
ときは先売り・直買いの方向に裁定が行なわれることは言うまでもない。
個々の裁定者の先物為替需要 Ditの総和を求めれば， 裁定者全体の先物為替総需要
耳Duが得られる11)。
11)後で用いるために， (1-1-6)を次の (1ー1-7)のように変形しておこう。
裁定者 iにかんする先物ポジションの前 (t-1)期から今 (t)期にかけての変化は，
t 
:E Du―笠加=D;、-D,,-90t-sg t-90 
で表わされる。そして裁定者全体について ~Du>~Di←90 (今期，純先物買い）の
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-1 t-1 
~Dit=:E Id {(P, 一(l/-Il)〕+ p'/ Al-p'/ A/ -(f,; 十郎ーエ四D;1i (pi +p'/) i t-89 
・・・・・・(1-1-6) 
そして， Duに関して成立する上記の諸結論は， 写Ditについても成りたつ。しかしなが
ら，裁定者全体の先物需要が結集されれば，それは SR,,I/および Ilに対して個人レ
ベルではありえな・い影響力を持つようになるであろう。
この点は直観的に次のように説明できる。裁定者の先物為替需要は，それを全体として
考える (~Dit の）場合にも， 個々のそれ (Dit)の場合と同様， やはり同額の直物為替
供給をもたらす。この直物為替（外貨）の供給は一一それに伴い外国から自国へ通貨の移
動が生ずることを了解すれば一一①直物レート SR;パ円／ドル）の下落と，R外国利子率
Ilの上昇と，③自国利子率 Ilの下落をひきおこすであろう。
8SRt 
<o 
al/ 8Il 
a~Dit'~>o, 睦°
ヽ i 霊
D1tは通常SR;、,J,4, Ilに影響力を持たないのに対して， I:Ditは上記のような影響を
それらに与えるのである。
(II) 為替投機
投機とは何か。それを定義する前に，まず "openposition" という概念から説明しよ
とき，直物資金（為替）は外国から自国へ流入しているはずである。したがって
81,4/8(平加—~D;← go)<o. 81//8(エ珈ー:ED;t-eo)>o となるであろう。いま，
各国利子率が，外生的な要因 I,*と，この資本移動による影響――l'4=-8ll/8(予
D1tーエD四 o)>O,J'f =81;、1J8(:ED1t一1tD;1-so)>o一のみで決まるとすれば，次
式が得られる。
Il=I; だーだ(~D;, エーD;t-eo)
Iた Il*+l'f(平加ーエD;1-90)
これらの式を (1-1-6)に代入し， p心FR1-SR1 SR に書き直して整理すれば
:EDit=-<!>{卑 -(Il*-Il*)-(;'4+}グ）:ED;,-90 
SR1 ヽ
+p'J'~ ザーp'/Al-<£;+叫ー t-1 工:ED . …・(1-1-7) 
9か-89
it 
が成立する 1 。ここで r/>=:E (l'tl+fグ）、パ+p'/1〔1十弓匂+P叫>o
かくして，内生変数としての利子率は消失し，総裁定需要 ~D11 は今期の直先両レー
トの関数として表わされることになる。
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う。これは，当事者の保有する外貨表示の資産もしくは負債が「為替リスク」にさらされ
ている (open)状態 (position)を意味するものと解してよかろう。換言すれば，為替））
スクを「カバーされていない」 (uncoveredな）状態であって，それはさらに，①外国為
替（外貨）表示の当該資産が負債を上回る場合 (longpositionすなわち買持ち）と，逆
に②当該負債が資産を上回る場合 (shortposi廿on,売持ち）に分かれる。いずれの場合
も，資産と負債の額に差があるかぎり， "netopen position"が生じているわけである％
現行の先物レート，将来成立するものと予想される寵物レートおよびその間に発生するか
も知れない為替））スク等を熟慮 (speculate)したうえで， あえてこうした純オープン・
ボジションをとろうとする行為，それが為替投機である2)。 さらに細かく言えば， (a)為替
の鬼買をつうじて純オープン・ボジションが拡大される場合は狭義の投機であり， (b)広義
の投機は，そうした売買を必ずしも伴わず，たんに純オープン・ポジションが維詩・継続
される場合をさす3)。 したがって，広義の投機を行ないうる主体には，本来の投機家のみ
ならず，みずからの外為取引のカバーを完全にはとらない貿易業者等も含まれる丸
さて今，投機者が新規に一ーネット・ボジションがゼロの状態から一一-1Jr,物為替の買ど‘
に出るケースを考察しよう。もし，（たとえば） 90日後に最も成立しそうだと投機者 iが
現在予想する直物レート ER1tが，現行の90日モノ先物レート FR1よりも高ければ，か
れは現在その先物為替を安く買っておいて（正確には先物契約一一予約一ーをしておい
て）将来 90日後一ー契約レートで安く入手した当該為替（外貨）を，予想が当たれ
ば，その時の直物市場レートで高く売り， (ER1,-FRりの投機収益を得ることができる
であろう。問題は，予想が必ずしも的中しない点にある。したがって，こうした投機（こ
の場ロング・ボジション）が拡大するにつれて，限界））スク Yjtも増大するであろう。そ
して結局均衡では次のような状態が成立する。
1)たまたま，ある外貨表示の資産と負債が一致すれば，為替差損は差益によって相殺さ
れる。この場合 "netopen position"は生じない。
2)為替投機は，後にみるように，先物契約と直物取引のいずれを通しても行なうことが
できる。
3) Tsiang op. cit. pp. 75.-.,7. 
4)この点は，次表のように整理できよう。
狭義の投機
ヘッジング
広義の投機
純オープン・ポジション
拡大
縮小
維持（継続）
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ER;1-FR1=r;1 , ・・・(1-2-1)
ここでツィアンは，投機者が主観的に予想する将来の直物レートの期待値が，確定的で
はなく，確率的に正規分布するものと仮定したうえで，その分布の平均一ーしたがって最
もありそうな期待値一ーを ER;,としている。また，その分散Gjtは，先物為替の現在の
買い付け高 D;,とともに，当該投機の限界リスク r;,を規定する5)。
”戸巧(D;t,Gjt) …・・・(1-2-2) 
したがって， (1-2-1),(1-2-2)より，先物為替を買いに出る投機者 jの均衡条件
ER;,-FR. 戸乃(D;,,a;,) ・・・・・・(1-2-3) 
が導出される。
先物為替を売りに出る投機者 Kの均衡条件は
FR,-ER1,1=r11(-D1it, 叩）
あるいは
ER111-FR,、＝ー な(-D,,,,'1kt) 
・・・・・・(1-2-4) 
・・・・・・(1-2-4') 
となることは容易に類推できる。 (1-2-4)式左辺は，現行の先物為替に比べて，将来，直
物為替が市場でより安く入手できる一一そして， それを先物契約どおりより高く売れる
―と予想した投機者 Kが期待する収益（マージン）であり， 右辺はそうした投機の限
界リスクである。 D1tに付けられた負の符号は，売り（供給）を意味することは言うまで
もない。
(1-2-3)と(1-2-4)式を比べれば，先物為替を買う（買い予約をする）投機者jも，
それを売る（売り予約をする）投機者 Kも， ともに本質的には同じ均衡条件に直面して
いることが分かる。「かくして当該投機者は， その期待〔直物〕レートが現行の先物レー
5) Tsiang⑳ . cit. p. 87. 
為替投機にかかわるリスクは，主として為替リスクによって説明されるが，収支赤字
に陥った国などが採る資本移動の規制によっても生ずるであろう。しかし，ここでは
そうした「介入」はないものと考えておく。
なお，小宮・須田は「今日のように主要国の通貨についてさえ，ィンフレによる減
価が著しく，それぞれの通貨がどれ位の速度で実質的にまた対外的に減価してゆくか
が不確実な状況では，合理的な資産選択行動にとっては自国通貨を含むいずれの通貨
建の資産も多かれ少なかれリスキーな資産と考えなくてはならないであろう。」（「管
理フロート下の短資移動」 p.14)と述べて，いわば「インフレ・リスク」の存在を指
摘している。しかしながら，ここで想定されているような90日程度の「短期」間に，
そのような「インフレによる減価が著しく」起こる一一ーインフレ・リスクが存在す
る一ーとは，まず，考えられないであろう。
110 
ツィアンの為替理論とフロート下の「経験則」（楠） 766 
トに比べて高い〔(1-2-3)式〕か低い〔(1-2-4)式〕かに応じて， 先物為替を買ったり
〔D;,>O〕売ったり〔D,,,<o〕している」6)のである”。
さて次に，投機者はつねに新規に先物買い（あるいは売り）を行なうという仮定をゆる
めよう。そうすれば，すでに行なわれた投機の結果存在するなんらかの純オープン・ボジ
ション（ロングあるいはショート）を考慮に入れなければならない。そのとき分析はもち
ろん複雑になる。そこでツィアンは，その点を相殺すべく次のような簡単化のための仮定
をおいている8)。
①過去になされた先物契約が投機者の現在のリスク・ボジションに与える得響は，その
契約が古くなるにつれて指数的に減退する。
②現在の限界リスクは，過去 先物期間が（やはり） 90日だとして， 89日前ーーから
現在にわたる契約の一次同次関数である。
このように仮定すれば，すでに先物投機を行なって，その結果なんらかの純オープン・ボ
ジションを有する投機者の限界リスク Y;tは次のように表わされる。
乃＝乃(D;,十ゎD;,ー1+A;2D;t一2+・・・ 十入戸D;t-ag) ・・・(1-2-5)
ここで，乃は正の係数であり，みは古くなるほど減退する過去の契約の影響力を示す分
数 (0<.1,<1)である。また， D;t,D; ぃ等々は t,(t-1)等々の期になされた先物契
約一ー各 (n)期の (ER;n-FRn)の正負如何で，同じ投機者が先物買い (D;n>O)や売
り(D;n<O) を行なうことはすでにみたとおりである。 (ER;n-FRn)=0ならもちろん
当期の取引は無い。一を示す。さらに， D;mnの符号が乃Ck)の符号を規定する9)こと
からも分かるように， ある時期の投機的な先物買い（売り）と他の時期の先物売り（買
い）は，リスクに及ぽすその効果が互いに相殺しあって，現在の限界リスクを引下げるで
あろう 10)。次に，ともに投機リスクを示す (1-2-2)式と (1-2-5)式を比べよう。 (1-2
-2)式では，投機のリスクが投機量 D;tと予想レートの分散 <Jjtに依存することが示さ
れていた。他方 (1-2-5)式では，各 (n)期の投機量 D;nだけで今期のリスクが決まる
ものと考えられている。投機リスクを本質的に規定するはずの Gjtが消えて，量的に観測
6) Tsiang op. cit. p. 8. 
7)こうした平均 (ER)と分散 (<1)による分析手法は，標準的な資産選択理論のそれと
同じである点に留意しよう。
8) Tsiang op. cit. p. 89. 
9) (1-2-3), (1-2-4')式を想起せよ。
10)これが，仮定② （一次同次あるいは一次結合）の意味するところである。
111 
756 賜西大學「経清論集』第32巻第5号
可能な D;nだけが残されている。そして， ajtの代わりに乃が，係数として現われてい
るのである11)。
つぎに (1-2-5)式にシフト・オペレータ-E〔D1+,,=E"D1〕を代入し，さらに等比数
列の和の公式 (a+ar+······+ar"—1=a(1-rn)/(l-r)〕を用いて整理すれば， 次式が得
られる12)0 
r;1+1=T ;D;,+1 +l,-r;, 
あるいは
な=r;D1,+i1r1←1
したがってまた， (1-2-1)式より
ER;,-FR,=r 1D;t+l;r;1-1 
が成立する。この式から次のことが分かる。
・・・・・・(1-2-6) 
● ● ● ・・・(1-2-7) 
過去から累積した純オープン・ボジション一一それがロングなら巧t-1>0, ショートな
らr1t-1<0ー 一の程度が大きければ大きいほど，予想直物レート ER;,と現行先物レート
F忍のヒラキが大きくないと，従前と同じ方向一一r;t-1~0 のときに D1t~O ーーでの投
機は行なわれないであろう。換言すれば，もし累積的な純ボジションが大幅なロング（シ
ヨート）ボジション一一r;tふ>O(rか1<0)一ー であれば， たとえ先物買い（売り）が有
利な状況―-ER;,>FR1(ER;,<FR1)一ーであっても，そうしたリスキーなボジションを
縮小するために，先物売り（買い）が行なわれる―-D;,<O(D;t>O)-―—こともありう
る。また，上述の点とも関連するが， (1-2-6)式から明らかなように，今 (t)期の限界
リスク乃は，今期の先物契約 D;tの増加関数であると同時に，前 (t-1)期の限界リ
スクあるいはリスク・ボジションの影響も受ける。換言すれば，ツィアンが想定する投機
リスクは，暗黙のうちにB釦図月待仮説」を前提して展開されているのである。この点は，
(1-2-6)式に T;十み=1の条件13)を追加して整理した次式をみれば明らかである。
11)こうしたことが行なわれるのは，理論を実証化する一―-(1-2-2)式を(1-2-5)式に変換
する一一ためである。すなわち，直接には観測できない予想レートの分散釘tは，な
んらかの形で観測可能な変数におきかえねばならない。そのための手法としてよく用'
いられる Koyck型ラグ関数をツイアンも用いていることは， (1-2-5)式より明白で
ある。あるいは，仮定①と②はそれを用いるためのものであったと言えよう。なお，
この種の分析手法については， たとえばR.G.D.アレン「数理経済学」第1章9節
を参照。
12)演算の途中で注意すべきは，「公比」が l;/F,であり， 0;/F,)90与 0となる点である．
13)この条件を追加しても，議論の一般性は失われないであろう。
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r;1-r; い＝乃(DJ1-r;1-1),o<r;(=l一朽）<1 . ….. (1-2-8) 
すなわち，今期の投機 Dit(実現値）は，前期のリスク・ポジション r;1-1(期待値）を
考慮に入れてなされる。その結果，前期から今期にかけてのリスク・ボジションが (r;1―
乃い）だけ修正される。逆に言えば，期待値を前期の巧t-1から今期は乃tへ是正する
（あるいは適応させる）ために，今期に実現される投機最が D;tなのである。 T;(=l-J.;)
はその際の調整係数ということになる。このようにみれば， (1-2-8)式は「適応期待」形
成過程を記述したものに他ならないことが了解できる14)。
さて次に，先物為替にたいする投機需要（供給）を求めよう。 (1-2-7)式を変形すれば
次式を得る。
i・
D ;1=---:(ER;1-FR1)-ユ:r;tー1r, r, ・・・・・・(1-2-7') 
先物為替にたいする投機者jの個別的需要（供給）は，この式から①予想直物レートが現
行先物レートを上回る部分〔ER;1-FR1Jの増加（減少）関数であり，また②これまでの
累積的なボジション〔r;t-1〕の減少（増加）関数であることが分かる15)0 
総投機需要（供給）は
が4D;1=~ —:(ER;1-FR1)-:E---:r it-1 
1 1T1 JT1 
1 ;t・=:E-:(謡—FR1)-1J....l..r;1ー1
1 r, 1石 ・・・・・・(1-2-9) 
で与えられる。ここで万葛は，それぞれの投機者にウェイト (1lr1)をつけて平均され
た予想レートである。
1 訊 =:E―ER1tf苫一1 ;T; 1TJ 
投機の個別的需要（供給）関数と総需要（供給）関数は本質的に同形である。したがっ
て前者について述べた特徴①，②が後者についても妥当することは言うまでもない。ただ
し，投機者を全体としてとらえた場合，現行の先物レート FRtが，かれら全体が平均的
に予想する直物レート E応に特定の影響を及ぼすことも考えられる。ツィアンはこの点
14)ついでながら，過去の実現値 (D;n)の Koyck型ラグ関数として期待値 (r;1)を想
定すること一ー (~-2-5) 式—ーは，道応期待仮説ー一 (1-2-8) 式ー一ーを前提するの
と同じ結果をもたらすのである。
15)①の (ER;,-FR;りだけを考慮してなされるのが「狭義」の投機であり，「広義」の
投機は，それに加えて③の Y;t-1をもその決定因として含んでいる， と考えられる。
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を次のような式を用いて分析している16)。
認＝認＊十71FRt ・・・・・・(1-2-10) 
この式で万応＊は，外生的な要因たとえば政治情勢等が，平均的予想レートに及ぽす影響
を表わし，ここでは所与である。問題はr;にあり，それは先物レートが平均的予想レート
に与える影響力を示す。すなわち， (1-2-10)を (1-2-9)に代入すれば次式が得られる。
” 砂 t=研戸醗＋琺謡＊心-:YJt-1J J Tj J乃;r, 
ここでケースは3つに分かれる。
(1) r;>lの場合
・・ (1-2-11)
総投機需要は先物レートの増加関数になる。ところで，互いに自由で独立した投機者の
大部分に，現行の先物レートがある特定の一ー先物レートの上昇（下落）が直物レートの
より一層の上昇（下落）を予想させるような一ー影響を与えるというこのケースのような
事態は，通常では考えられないであろう。
(2) r;=lの場合
1 
総投機需要は，先物レートとは独立に，外生要因E応＊と 1:-:lダitー1ー 一個々の投機者;r, 
1 の前期のリスク・ポジション乃t-1に「調整要因」みを掛けたものに一のウェイトをつけ
T; 
て集計した値ーーによって決まる。このように，外生的要因と前期（過去）の値だけで総
投機需要が決定されるのも，例外的なケースであろう。
(3) r;<lの場合
総投機需要は先物レートの減少関数になる。一般的に妥当するのはこのケースー一先物
レートが上昇（下落）すれば，先物投機需要は減少（増加）する一一ーであろう。
最後に，直物為替投機について触れておこう。先物為替投機はたんなる契約で済むー一
たかだか予約金程度の費用がかかるだけである一ーのに対して， 直物為替を投機的に買
う場合は，それに相当する資金が実際に必要であり 17), したがってそれに伴う利子 Ilプ
ラス（手放した）流動性（にかんする主銀的な）費用 P;lがかかる点に留意しよう。そ
していま，現行の直物レート S品と比べて，将来の予想直物レート ER;tが上昇するも
のと信ずる投機者 jを想定しよう。かれは， 1ドル〔=SR円〕につき (ER;t-SR,)
の収益（マージン）が， 主観的な限界リスク Y;tおよび投機期間中の利子プラス流動性
16) Tsiang op. cit. p. 91. 
17)売る場合も，それに充当された資金がすでに必要であったことは言うまでもない。．． 
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費用SR,(/,'+p;,')1s>に等しくなるまで，投機（買い）をつづけるであろう。 もちろん
かれは，買って手許にある直物為替を退蔵しておく訳はない。それは，利子J,tプラス流
動性便益 p炉が最も高い国外金融センターに投資されるであろう。かくして，国内で要
した利子・流動性費用は，国外で得た利子・流動性便益によって相殺され．均衡では次式
が成立することになる。
ER;1-SR1=r ;,+SRt 〔(ll+P;l)-(1/+P;l)〕 ・・・・・・(1-2-12)
ところで，一般に投機の機会は，直先両市場に等しく存在するであろう。そうであれば．
投機者が1ドル(=SR円）につき期待する直物投機マージン(ER;t-SR1)は，利子プラス
流動性の純コスト SR;瓜が十Pitりー Ul+P;tり〕分だけ，先物投機マージン (ER;t―
FRt)とは異なるはずである19)。換言すれば．直先両投機が無差別であるかぎり
(ER;t-SR1)= (ER;t..:.FRt) +S凡〔（が+P;l)-(1/+p炉）〕
が成立する。これを整理すれば次式を得る。
FR1-SR1=SR1 〔Ul+P;tりー (Ii、t+p;/)〕 ・・・・・・(1-1-2') 
この式は，カバー付き利子裁定の均衡条件あるいは（改訂版）「先物為替の利子（率）平価」
関係を示した(1-1-2)式と同一であることを思い起こそう。要するに，投機者が直先両市
場に自由に参入できるかぎり，いずれの市場で予想する直物レート ER;tも同じであり，
またいずれの市場で予期する投機リスク乃にも差がない点さえ了解すれば，直物投機
〔(1-2~12) 式〕は，先物投機〔(1-2-1) 式〕プラス利子裁定〔(1-1-2') 式〕に等しいこ
とが分かる20)。別言すれば，直物為替を買い（売り）に出る投機者は，まず(a)直物為替を
買（売）って同額の先物為替を売る（買う）利子裁定者として行動し，つぎに(b)投機者と
して，直物為替の値上（下）がりを見込んで，先物為替を自分自身から買（に売）ってお
くものとみなすことができるのである。そして，投機者が直物投機を行なうのは，たんな
る先物投機を行なうよりも，利子裁定もみずから行なった方が有利な場合ー一端的に言え
ば，市場利子（あるいは銀行利子）プラス流動性費用よりも低いコストで資金を調達でき
る，たとえば企業が内部で遊休資金などを運用できる場合など一一に限られるであろう。
18)これは投機資金を国内で調達するための「利子」費用である。自己資金を運用する場
合は，帰属「利子」が算定されることになる。
19)利子プラス流動性の純コストが大きれば大きいほど一一ー投機資金を国内で調達するの
に要する費用に比べて，国外で運用して得られる収益が小さければ小さいほど一―—投
・ 機で負いうるリスクは小さく，直物投機量は小さくなるであろう（逆は逆）。
20) (1-2-1)と(1-1-2')を辺々 足せば， (1-2-12)式が得られる。
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C IlI) 外国貿易に伴うヘッジング
通常は，周知のように，輸出入契約がなされてから何力月か先にその受払いが実行され
る。その間に生じうる為替変動リスクからみずからを守るために，貿易業者1)がとる行為
がここで言うヘッジング (hedging)に他ならない。換言すれば，「純オープン・ポジシ
ョン」を維持・拡大しようとする行為が投機であるのに対して，ヘッジングは，輸入（出）
契約に伴う））スキーなショート（ロング）ポジションを，同額の先物為替を買う（売る）
ことによって解消しようとする行為である2)。その結果，外貨で表示された「不確定な」
受・払いは，自国通貨で表示された「確定的な」債権・債務に転換される。この債務（債
権）は，先物為替の満期時に履行（執行）されることは言うまでもない。
さて，外貨建で契約した輸入業者が先物為替買いによってヘッジする場合を想定しよ
う。そこで，当該業者が予想する支払時期の直物レートを ERht,現行先物レートを FR1
とする。いま，たとえば FR1=200円／ドル， ERht=210円／ドルだとすれば，かれは決済
時に， 210円払う一ーと予想する一一代わりに，現在先物予約しておいて200円払って1ド
ル入手する一ーこれによって，ヘッジャー (hedger)としての基本的欲求である為替リス
クの回避も実現される一一ことを選ぶであろう。 (ERh1<FR1)と予想する輸入業者は，
必ずしも先物買いで為替リスクを回避せず，あえてショート・ポジションを維持するかも
知れない。この場合，かれは「広義の投機」を行なっていることは，すでにみたとおりで
あるS)。 ともあれ，先の場合200円で買い予約した1ドルが，その予想どおり将来210円に
なったとしよう。その時， (ERht-FRt)一ーこの数値例では 1ドルにつき10円ーーは，も
しもかれが投機者であれば，投機収益になることは言うまでもない。しかしながら，かれ
は投機者ではなく，ヘッジする輸入業者なのである。したがって，輸入業者としてのかれ
はすでに外貨（ドル）表示の債務ー一ーショート・ポジション一ーをもっており，それを清
1)輸出入契約が外貨建であれば自国の業者に，それが邦貨建であれば外国の業者に，為
替リスクはかかる。
2)輸入（出）契約は債務（債権）であり，そのまま放置すれば貿易業者はショート（ロ
ング）ボジションをもつことになる。同様に，たんなる先物為替の買い（売り）は，
ロング（ショート）ポジションをもたらすことは，すでにみたとおりである。かくし
て，ヘッジングにより純オープン・ボジションは解消される。
なお，直物為替によっても，ヘッジングが行なわれ得ることは，後ほど検討する。
3)なお，貿易業者は「リーズ・アンド・ラッグズ」(leadsand lags)という形で投機や
ヘッジングを行なうことはよく知られている。
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算する—ーショート・ボジションを解消する一一ために予約しておいたのが，まさにこの
先物為替であった。それゆえ，予想が的中して，安く (200円で）手に入る外貨 (1ドル）
がいかに高く (210円で）売れることが分かっていても， それを売って収益をあげること
はできない。換言すれば，投機者にとって利益となるこの (ERh1-FR1)は，ヘッジャー
にとっては一立場が異なれば得られたであろう一ー「機会費用」ということになる。
もし予想がはずれ， FR1=20.0円（／ドル）で予約しておいたのに， 将来（満期時）の直
物レートが予想どおり2i0円（／ドル）ではなく，たとえば， 190円（／ドル）であれば，そ
の差10円（／ドル）は宇義どおりの「費用」となろう。しかしこの場合でも，ヘッジャーと
しての基本的欲求一ーリスク回避あるいは純オープン・ボジションの解消一ーは満たされ
ている。
輸出業者が先物為替を売ってヘッジするときの「機会費用」は，先物投機売りの類推に
よって， (FRt-ERa,)になることは容易に納得できよう。輸出入いずれの業者も，そう
した「機会費用」を払うことによって， リスキーなポジションを回避できるのである。
ヘッジングに伴う先物為替の総需要については後ほど考察する。（その理由は p.120で
明らかにされるであろう。）
ここで，直物為替によるヘッジングに触れておこう。いま外貨建で契約する輸入業者を
想定する。かれは，先物為替を予約する代わりに，輸入契約高に等しい直物為替を予め購
入しておいても，もちろん為替リスクを回避できる。この場合のヘッジング・コストは，
さじあたり国内外で利子プラス流動性（便益もしくは費用）面で差がないものとすれば，
(ERh1-SR:、)になるであろう0。 しかしながら，通常は内外の利子率等に差があり，ま
た購入された寵物為替（外貨）が輸入代金の支払期日まで退蔵される訳はない。したがっ
て， I,4を直物為替の購入資金にかかる国内利子率， Phlを購入に伴い手放した流動性の
限界コスト， I/を外国利子率， Ph/を外国において得られる流動性の限界便益とすれば，
直物為替によるヘッジング・コストは， ERht-SR. 心+(I/+ Phl)-(l/ + Phl)〕とな
るS)。直物為替を買っておくために要する国内資金コスト Ul+Phl)が大きければ大き
いほど，また，入手した直物為替を外国で支払期日まで運用して得られる収益一一あるい
は輸入代金の先払いによって相手業者から得られるディスカウントー一ー(Il+Phl)が小
さければ小さいほど，（直物為替による投機の「期待収益」が小さくなるのと同様に），ヘ
4)これは直物投機者にとっては「期待収益」であり，直物ヘッジャーにとっては「機会
費用」であることの説明は，先物為替による投機やヘッジングの場合と同様である。
5) Tsiang op. cit. p. 93. 
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ッジングに伴う「機会費用」は小さくなるであろう。
最後に，直物ヘッジング・コストに注目しよう。それ（次式左辺）は右辺のように変形
される。
ER,.t-S比〔1+Ul+Phl)-(1/ +p,./)〕=(ERht-FR,) 
+ {FR,-SRtCl+Ul+Phl)-(J/ +p,./)〕} ・・・(1-3-1)
ここで右辺第2項が「先物為替の利子（率）平価」関係―-P=FR-SR SR =(]虹炉）一(If+
が）一から導出できることを思い起こそう。そうすれば， この等号関係を成立させる利
子裁定が行なわれているかぎり，上式の右辺第2項はゼロになって
ERht-SR; 印+(l/+pば）一（が+p,./)〕=ER,.1-FR1 
が導かれる。つまり， 内外の金融センターにおける利子率格差や外為市場における直先
スプレッド (FR,-SRt)に注目して，最適の利子裁定行動を行なう貿易業者にとっては，
直先いずれのヘッジングもそのコストが等しく，無差別であるということになる。あるい
は，輸入業者が直物ヘッジャーとして行動するとき，かれはまず(a)――(1-3-1)式右辺第
2項一一直物為替を買い，同額の先物為替を売る利子裁定者として，つぎに(b)一一同第1
項ー一先物ヘッジャーとして自分自身から先物為替を買うものとみなすことができる6)。
以上の議論からも分かるように，国際貿易に伴って外為市場に現われる取引は，ヘッジ
ングのみならず，投機や利子裁定も含まれるのである。ツィアンが執筆した頃 (1950年代
末）とは異なり，現在では高度に発達した競争的な国際資本市場が存在する7)。 したがっ
て，当然のことながら，貿易業者は一一その本来の活動が貿易利益の追求にあり，それゆ
え積極的な投機は行なわないとしても一一外為市場の直先スプレッドを考慮したうえで，
利子率が最も低い金融センターで資金を調達しようとはするであろう。かくして「ヘッジ
ングによって貿易業者は，事実上利子裁定者として行動している」8)ということになる。
(N) 為替市場の均衡
為替市場の均衡を考察するのに先だち，これまでの議論をまとめよう。外国為替取引は
6)輸出業者が直物ヘッジする場合も， もちろん同様に(a)利子裁定者としての行動と(b)先
物ヘッジャーとしての行動に分けることができる。
7)そうした国際的なつながり (linkage)が，財貨， 資本および貨幣市場に存在するこ
とを示したものとして，たとえば J.A. Frenkel and M. Mussa, "Monetary and 
Fiscal Policies in an Open Economy" American Economic Review (May 1981) 
pp. 253~258. 参照。
8) Hodgera op. cit. p. 694. 
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1表外国為替取引の基本的な機能とその組合せ
~I利子ー裁定 1 先物投機 先物ヘッジング， 
①― 
④ 直蜘｛利先プ子フ農ス淀 R 「1]多裁定利子裁定 利子裁定 直物ヘッジング ラス
先物ヘッジング
③ 
⑥ ｛先先物，へ 投機先物投機 先物投機 リー ズ・アンド・ ラスラッグス・ ッジング
③ 
先物ヘッジング 先物ヘッジング
その基本的な機能ーーカバー付き利子裁定，先物投機およぴ先物ヘッジングーーによっ
て， 1表のように整理できるであろう。
現実の市場には，表のヨコの機能とタテの機能が合成された形で現われる。つまり，純
粋な①利子裁定，②先物投機，③先物ヘッジングと，複合的な④直物投機，⑤直物ヘッジ
ングおよび⑥「リーズ・アンド・ラッグズ」がそれである。⑥の取引は，先物投機と先物
ヘッジングが混在している場合である。たとえば， 貿易業者が諸般の情勢をながめなが
ら，その契約高の一部分しか先物予約（ヘッジング）を行なわず，広義の投機を行なって
いる場合などがそれにあたるであろう。
先物為替市場に現われる純（超過）需要のうち，利子裁定にかかわる :EDitと，投機に
かかわる:EDitは，それぞれ次のような式で表わされることは既に(p.108とp.114で）みた
J 
とおりである。
匹 it→{FR1-SR1 SRt -(が＊ー I/*)-(だ+I'り:EDit-9o+P'けA召
-p'凸/_凶＋知｝ー咋Du
i t-89 
” 四＝吟戸隅+:E繹認＊一:E-_r,t-11 1 T; J T1 . J乃
. ・. ・(1-4-1) 
● ●●● ・・(1-4-2) 
ここで， ~Dit には，純粋の（明示的な）①利子裁定需要のほかに，④寵物投機や⑥直物
ヘッジングに伴う「暗黙の」需要が含まれていることに留意しなければならない。同じこ
とが苓D;tについても言えることは1表から分かる。これだけの準備をして， 次に固定
レート制の場合に成立する為替市場の均衡モデルを考察しよう。
（その1)固定レート制の場合
直物レートは固定されるが，先物為替市場には政府は介入しないものとーーツィアンに
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倣って一一仮定しよう 1)。そうすれば，先物為替市場に現われる 3種類の純（超過）儒要
一乎加，四加および先物ヘッジングのそれをfDhtとして，それら一ーの和がゼロに， 
なるとき，先物為替市場の均衡が達成される。
平加＋図加＋四Dht=O ….. ,(1-4-3) 
l h 
このとき ~Dht Iま， (1-4-1),(1-4-2)およぴ (1-4-3)式から自動的あるいは受動的に
h 
決定される。とは言え，先物ヘッジング需要 ~Dht についてもここで明示的に考察して
h 
おこう。
1 表の第 3 列を（タテに）見れば明らかなように，先物ヘッジング需要エDht~ま，③純
. h 
粋の先物ヘッジングと，⑤直物ヘッジングおよび⑥リーズ・アンド・ラッグズに伴なって
生ずる。これら直先ヘッジングやリーズ・アンド・ラッグズを主として行なうのは貿易業
者であろう。ツィアンも「ヘッジングのための先物為替の需要と供給は，ほとんどもっぱ
ら財やサービスの輸出入契約から生ずる」2)ものと想定している。その仮定を踏襲して，
現行の輸出（入）契約を XtCMり，その内で長期（延払い等の）国際投資によって貿易相手
国から融資される部分をふ*(Mt*)とすれば，
先物ヘッジング需要＝む(M,-Mt*)
先物ヘッジング供給=Ox(ふー ふ＊）
となる。ここで肱(Ox)は，輸入（出）業者の内でその契約分をヘッジしておく――ERht>
FRtCFR,>ERht)と予想する一一人々の割合であるとしよう。しかしここでも，簡単化の
ためツィアンの仮定ー一「後払い契約でなされた外国貿易取引は，すべて自動的にそれに
対応する額の先物為替の購入や販売をもたらす」3)ー ーに倣えば， Om=Oェ=1となり，先物
ヘッジングの純需要 :EDhtは次のようになる。
h 
:ED1i1=CMt-Mt*)-(X1-X1*) 
h 
この式を (1-4-3)式に代入すれば，エDhtの内容を明らかにした次式が得られる。
h . 
1)この場合，外貨準備が枯渇しないかぎり，直物市場への介入は続けられるであろう。
2) Tsiang op. cit. p. 94. 
なお，この引用文からも明らかなように， (1-4-3)式の:EDhtfま「フロー」である
h 
のに対して，ェDitとEDitはともに「ストック」として把握されている点を指摘し
j 
ておこう。
3) Tsiang op. cit p. 93. 
なお， Om=佑=1と仮定することは， 1表の⑥で先物投機を無視することに等し
1,1 
゜
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平加＋平和+(M,-M,*)ー （ふーふ*)=O ・・・・・・(1-4-3') 
国際的な融資が付かず，したがって実際に受払いされる現行の輸出入額 ex,ーふ＊）と
(M,-M,*)は， 当該業者が為替リスクを避けようとするかぎり，先物為替レートの関数
になる。つまり，現行の直物レートではなく，先物レートが輸出入を決定するのである。
M,-Mt*=M(FR1) ... :(1-4-4) 
x、ーふ*=X(FRt) …・・・(1-4-5) 
かくしてここにわれわれは， 5本の式ー一(1-4-1)(1-4-2) (1-4-3') (1-4-4) (1-4-5) 
一によって決定される5コの内生変数―-FR1,~Dit, ェD;t, (Mt-M,*), ex;、-x;、*)
—をもつ完結したモデルを得た4) 。 しかしながら仮定によって，このモデルには直物レ
トー SR,が内生変数として含まれていない。したがって，フロート下にある現状を分析
するためにも， SR1を内生変数として含むようモデルを拡張しなければならない。
（その2)変動レート制の場合
ここで想起すべきは，利子裁定が直先両市場を結びつける機能を果たすという点である。
すなわち，すでにみたようにカバー付き利子裁定は，「短期的な投資を目的としてなされ
る直物資金の国際的な移転であって，同時に，逆方向に行われる同額の先物取引によって
カバーされる」。利子裁定は，先物為替の需要（供給）と同時に同額の直物為替の供給（需
要）をもたらすーーより一般的に言えば，先物ボジションと直物ボジションをバランスさ
せる一一のである。
t-1 
そこで，利子裁定者iの累積的な先物ポジション一ー今(t)期は:EDit,前(t-1)期は:EDitt-89 t-90 
一の増減に注目しよう。それは次式で与えられる。•
t t-1 . 
:ED;1-:EDit=D;,-D;t-ao 
t—89 t-90 
すなわち，先物契約期間が90日だとの仮定を継続すれば，裁定者iの純先物ボジションの
変化は，先物為替の今 (t)期における純購入 D;,と，今期に満期を迎える90日以前の純
購入 D;t-soの差に等しい。そして裁定者がその本来の行動をとるかぎり，こうした純先
物ボジションの変化に同額で，逆向きの取引—Dit>D;,-go(D;t<.Dit-so) で先物「買（売）
越し」なら，それに等しい直物「売り（買い）」ーーが直物市場に現われるであろう。
直物為替市場に登場する純供給は，こうした利子裁定者全体のそれエ(Dit-D;t-110)の
他に，通貨当局が直物市場に介入するものと想定すれば，（通常は金・外貨の売買という
4) M,*, ふ＊はともに外生的に決まるとすれば， (Mt-Mt*), ・(Xt一、ふ＊）をそれぞれ一
括して内生変数と考える代わりに， Mt,X, がそれぞれ単独で内生変数とみなしうる。
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形でなされる）その介入額 G1-Gt>Oのとき純売却， G1<0のとき純購入一一ーが挙；げ
られる5)。他方，直物市場での純需要には，輸出入契約の（後払い）期間も先物為~喫孫勺
と同じ90日だと仮定して，まず，今期に満期となった一ーただし長期貿易信用によって醗i
資された部分を除いた一一輸入超過{(M1-90-Mt*-so)-(Xt-so-Xt* -so)}が挙げられる。
この貿易収支の他に，資本収支に相当する{、Lt-(Xt*-Mt*)}が存在する。ここでらは，
今期の長期資本純流出（らく0のとき純流入）であり，そこ (Lt)から直物為替の需斜註:
伴わない長期貿易信用部分 (X1*-Mt*) を除いた一ーしたがって直物市場に実際に我！わ
れる一ー今期の長期資本移動は， {L1-CXt*-Mt*)} で示される。かくして， 6 :z目の内
生変数である直物為替レート SRt に見合う 6本目の式ー一直物為替市場の均衡条件—­
が得られた6)。
~(Dit-Dit-so)+Gt= {(M1-90-M*1-so)-(X1-90-X*1-so)} + {Li-(ふ＊一Mt*)}
．．・(1-4-6)
この式で，現行の直物レート SR.、の関数となる一ーその影響を受ける一ーのは， 今(t刃胡
の変数である ~Dit, Gtおよび {Lt-(Xt*-Mt*)} だけである。 しかし，長期資本移；飯］
は直物レートの影響をさほど受けるとは考えられない。また，政府の介入 Gtも政策変澤文
とみなすべきであろう 7)。かくして，直物レートの重要な関数としてエDitがクローズ・7
ップされる。それは，直物レートと同時に先物レートの関数であり，直物市場と先物寸藷易
を繋ぐかなゥでもある。そのことは， (1-4-3')と (1-4-6)式から次式が得られることに
よっても確かめられる。
¥加＝｛（ふー ふ＊）ー (Mi-Mt*)}一苓砂 …・・・(1-4-7a) 
ェ加={L1-(X1*-M1*)}-G,+{写D,1-uo+(M1-90-M*1-90)-(X1-90-X*1-90)} 
…・・・(l-4-7b) 
これの a 式は先物市場の均衡を， b式は庫物市場の均衡を示している。しかも共通項~Dit
5)政府は，直物為替市場に介入はするが，しかし直物レートを固定しようとはしないと
いう訳である。「管理フロート制」あるいはいわゆる「ダーティ・フロ・ート」を想走：
されたい。
6)この (1-4-6)式と (1-4-3')式を比べれば，直物為替市場均衡式の（超過）需要側で招:
除された長期貿易信用〔ー(X,*-M,*)〕は，先物為替市揚均衡．式の同じ（超過）需要：
側では付加されている〔+(X1*-M1*)〕ことに気づくであろう。つまり (X1*-Mt*)
は両市場で相殺されているのである。
7)厳密に言えば，第6の内生変数 SR1に対応する式として導出されたのが (1-4-6)式；
であって，その式に新たな内生変数が含まれていては「具合が悪い」のである。
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直物レー ト(S&) 先物レー ト(FRt)
゜
Ltー（迄~--Mt*)+(I-4-7b)式
右辺第3項
直物為替市場
Mt-Mt* (~ 一迅＊）
゜先物為替市場
1図直先両為替市場の均衡 (Tsiangop. cit. p. 98) 
によって，両市場では同時均衡が達成される。その条件は， (1)先物市場における一ー利子
裁定のための需要 ~Du を除いた一ー超過供給 (a式右辺）と，②直物市場における一一
利子裁定のための低給 ~Du (それは先物需要因Duとバランスする）を除いた一ー超過
需要 (b式右辺）がともに，③先物為替の裁定需要一直物為替の裁定供給ーI:Duに等し
い， ということである。このときもちろん， 直先両レートは均衡水準にあり， 「先物為替
の利子（率）平価」関係は満たされている。
最後に， 以上の分析を図解しよう。まず，先物為替市場一ー1図右側と (1-4-7a)式
—に注目する。輸出入 (X1-Xt*), (M,-Mt*)はともに先物レートの関数で， しかも
非弾力的なものとして描かれている。先物為替の投機需要 I:Ditは，一般的妥当性をも
つと思われる 1J<lのケースについて―-F島の減少関数として一一描かれている8)。先
物為替の裁定需要写Duは，ある直物レート団名に関連づけて描かれている9)。裁定需
要は先物レートのみの関数ではなく，直先スプレッドあるいは先物プレミアム（ディスカ
ント）一ーと，ここでは明示されていないが利子率格差ーーによって決まる。換言すれば，
直物レート団名が変化すれば，エDu曲線もシフトするのである。そこで今，ある直蜘
8)それが，外生的要因で決まる投機者全体の平均的予想レートを示す点E瓦＊の下で縦
軸を切っているのは， FRt'IJl.互応＊に等しいとき投機需要がたまたま負になる一一
(1-4-2)式で，テ紐臨＊考叫<oとなる一ーものと想定しているからにすぎな
Vヽ
9)それが FR,の減少関数であることは， (1-4-1)式を見れば分かる。
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SRi FRt 
エー ぷ＊
／ 
Lrー (X1*-Mr*)+(l-4-7b)式
右辺第3項
゜ 0' 直物為替市場 先物為替市場
2図直先両市場の調整過程
レート羽tが図の O'Kのレベルにあったものとして議論を進めよう。そうすれば，先
物為替市場の均衡条件ー一{(Mt-Mt*)+~D;t}-(ふーふ＊）＝ーエDit-ーは， 1図では
FG+FH-FC=FEすなわち CD=FEによって示される。この時， O'Fが均衡先物レ
ーー トであることは言うまでもない。
ところで問題の，ある直物レート団名は直物市場一一(1-4-7b)式とそれを図解した1
図左側ーーにおいて決まる。 {L,-(X,*-Mi*)} +~DiHo+ {(M1-90-M*1-90)-(X1-90-
X*、-go)}は，主として長期資本移動ならびに貿易差額決済のための直物為替需要を示す。
したがってそれは，直物レートにかんして非弾力的な減少関数として図示されている。他
方，通貨当局による直物為替の供給 G,は， もちろん当局が採る安定化政策に依存する
が．ここでは直物レートが下（上）がればかなり弾力的に買い（売り）支えるもの一一要す
るに弾力的な増加関数である一ーと想定されている。かくして，直物市場の均衡条件一ー
G1-{L,-:(ふ＊一Mt*)+予Du-so+(M1-90-M*1-90)_-(X1-so-X*1-90)}=一予加一ーは，
図では JB-JA=FEすなわち BA=FEによって示される。このとき，均衡直物レート
が OJとなることは言うまでもない10)。
ここでもう一度確認すべきは，利子裁定の機能である。それが本来の働きをするかぎ
り，利子裁定にかかわる一:ED面図の FEは，二重の一一先物市場では超過供給とし
10)図では，この均衡レートが，表？直物レート SR;にたまたま一致した場合が描かれ
てい＇る。
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て，直物市場では超過需要としての一ー役割を果たす。かくして，直先両市場に現われる同
額で逆向きの利子裁定需給を媒介項として，市場の同時均衡一ー図では先物市場の CD=
FE, 直物市場のAB=FE-―ーが達成される。均衡直物レートは OJ,先物レートは O'F
より，均衡先物プレミアムは，もちろん FK/O'Kになる。
最後に，重要な論点だが，このモデルで短期資本移動がどのように扱えるかを簡単にみ
ておこう。いま，均衡状態 (2図でAB=EF=CDで，直物レートはOJ,先物レートは
O'F)に撹乱が生じた一ーたとえば介入政策が強化されて Gtが右へ(2図の Gt'へ）シフ
トした一ーと仮定しよう。このとき一般に直物レート SR,(円／ドル）は下落するであろう。
SR1の下落ーードル安，円高一ーは，在外資産獲得能力の増強を意味し，資金の国外流出
を―l+[d FR ＜碑(l+lりによりー一促進するであろう。かくして，裁定取引は従前の
(2図で） EFから E'F' へと拡大する。もちろんこのとき， ~Dit は左下方ヘシフトして
いる。そして， Gtのシフトに誘発されて 4Duがシフトした結果，新しいE乍'Iが C'D'
および A'B'に同時に等しくなるとき， ふたたび直先両市場の均衡が達成される。短期
資本移動は，こうした旧い均衡から新しい均衡への調整過程一ーあるいは市場メカニズム
をつうじて行なわれる直先両レートの相互調整過程ーーにおいて生ずるのである11)。その
際，直先両市場の連係を保ちながら市場の調整機能も果たすという意味で，もっとも重要
な役割を担っているのが利子裁定取引に他ならない。ツィアンは，この利子裁定を分析の
中心にすえることによって，直先両市場の機能的な関連を明らかにしただけでなく，短期
資本移動の理論的な分析の先駆者ともなりえたのである。
（付記）本稿の作成にあたって私は，本学部助教授丹羽明氏と Tsiang論文 (195吟三）
の読書会をもった。その際同氏から多くの有益な示唆を受けたことを記してここに感
謝の意を表します。なお， Tsiang論文の解釈等に誤りがあれば，もちろんそれは，
秋の責任であることは言うまでもない。
11) 前掲の小宮・須田論文「管理フロート下の短資移動ー―—その理論と最近の経験一—ー」
は， 1970年代中頃以降のわが国の実態に則して，「短資の流れに関連する諸現象をで
きるかぎり理論的に理解しようとする試み」（同論文 p.11)として参考になろう。
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